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FENOMENA MANAJEMEN LABA DAN UNDERPRICING PADA PERUSAHAAN YANG 
MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING  
 






Recently, companies are often faced with a problem limited funding, which make the company can no longer 
depend on internal funding sources only. To that, companies must seek external funding sources, which one of them can 
be done by a public share issue. Public share issue is also known as an IPO (Initial Public Offering). For companies 
that will perform the IPO, earnings management is a common step that taken to attract investors to invest in that 
company. Earnings management is management interference in the process of preparing financial statements in order 
to enhance corporate value. With the earnings management policy, later will happen a phenomenon that called 
underpricing, where the price of shares traded on the primary market lower than when it is traded on the secondary 
market. 
 





Dalam menjalankan usahanya perusahaan dihadapkan pada kebutuhan dana, baik untuk kegiatan operasional 
maupun untuk perluasan usaha. Sumber pendanaan perusahaan dapat berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar 
perusahaan. Sumber pendanaan dari dalam perusahaan berupa laba yang ditahan sedangkan sumber dana dari luar 
perusahaan salah satunya dapat berasal dari penjualan saham kepada masyarakat umum atau sering dikenal dengan go 
public.Perusahaan yang akan go public pertama–tama akan mengambil langkah awal dengan menawarkan saham 
perdananya di pasar saham perdana, atau lebih dikenal dengan Initial Public Offering (IPO). Dengan melakukan IPO, 
memungkinkan perusahaan tersebut memiliki banyak investor yang dapat menyediakan modal untuk pertumbuhan 
perusahaan kedepannya, pembayaran utang atau modal kerja. Hal ini menjadi alasan utama bagi banyak perusahan yang 
belum terdaftar untuk berubah menjadi perusahaan yang go public.  
Namun, informasi tentang perusahaan yang sedang dalam proses go public sulit diperoleh investor dibanding 
dengan perusahaan yang telah go public, oleh karena itu laporan keuangan yang ada dalam laporan keuangan sebelum 
IPO (prospectus), memiliki fungsi yang penting karena prospectus merupakan sumber informasi bagi investor untuk 
menilai dan mengetahui perusahaan yang akan go public sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi. Tetapi 
dengan prospectus ini akan timbul asimetri informasi antara perusahaan dengan investor, di mana perusahaan 
mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai kondisi perusahaan secara keseluruhan dibandingkan dengan 
investor. Asimetri informasi tersebut mendorong perusahaan melakukan earnings management (manajemen laba) untuk 
mendapatkan reaksi pasar yang positif yang selanjutnya meningkatkan jumlah dana yang diperoleh. 
Manajemen laba adalah tindakan manajemen untuk memilih kebijakan akuntansi dari suatu standar tertentu 
dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan dan atau nilai pasar perusahaan. Kondisi ini terjadi karena earnings yang 
diumumkan pada saat IPO tampak relatif baik sehingga respon pasar menjadi positif. Wilopo dan Mayangsari (2002, 
dalam Amin, 2007) menyatakan bahwa nilai pasar perusahaan dipengaruhi oleh motivasi manajer yang mendasari 
adanya discretionary accruals dalam kebijakan earnings management. Tindakan manajemen laba dapat menyebabkan 
informasi yang terdapat pada laporan keuangan akan menjadi kurang bernilai bagi investor dan pihak yang 
berkepentingan lainnya (Palepu, Healy, dan Bernard, 2004:3-2). Manajemen laba dapat dilakukan baik dengan 
pendekatan pemilihan metode akuntansi, maupun pendekatan rekayasa discretionary accrual. 
Harga saham pada penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan 
penjamin emisi efek (underwriter). Sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga perdana tinggi. 
Sebaliknya, underwriter sebagai penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko yang ditanggungnya. Upaya yang 
dilakukan adalah dengan bernegosiasi dengan emiten agar saham tersebut tidak terlalu tinggi harganya, bahkan 
cenderung underpriced. Underpricing ini di satu pihak menguntungkan investor tetapi di pihak lain akan merugikan 
emiten karena dana yang dikumpulkan tidak maksimal. Underpriced merupakan kondisi di mana harga saham di pasar 
sekunder lebih tinggi dari harga perdananya atau dengan kata lain, saham perdana ditawarkan lebih rendah.  
Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok bahasan yang dibuat adalah apakah perusahaan yang akan 
melakukan IPO terindikasi melakukan manajemen laba dan apakah terjadi underpricing pada saham perusahaan yang 
melakukan IPO saat hari pertama perdagangan saham. Sedangkan tujuan penulisan makalah ini adalah untuk membahas 
kecenderungan terjadinya manajemen laba pada perusahaan yang akan melakukan IPO dan untuk membahas 
kecenderungan terjadinya underpricing setelah terjadinya IPO. 
 







Initial Public Offering 
Di pasar perdana, saham untuk pertama kalinya ditawarkan kepada investor publik atau masyarakat luas biasa 
disebut sebagai penawaran umum perdana (initial public offering) (Tandelilin, 2010:74). Menurut Gumanti (2000, 
dalam Kusumawardhani dan Siregar, 2009), go public merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan yang 
sedang berkembang untuk memperoleh tambahan dana dalam rangka membiayai ekspansi usaha. 
Berdasarkan panduan go public yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, perusahaan yang melakukan go 
public dapat memperoleh beberapa manfaat, antara lain (Firmansyah, 2009):  
1. Memperoleh sumber pendanaan baru 
Dengan menjadi perusahaan publik kendala dapat diselesaikan, dengan: 
a. Mempermudah akses kepada perbankan. 
b. Mempermudah akses perusahaan untuk masuk ke pasar uang melalui penerbitan surat hutang, baik jangka 
pendek maupun jangka panjang. 
2. Memberikan competitive advantage untuk pengembangan usaha, antara lain: 
a. Melalui penjualan saham kepada publik perusahaan berkesempatan untuk mengajak para partner kerjanya 
seperti pemasok (supplier) dan pernbeli (buyer) untuk turut menjadi pemegang saham perusahaan. 
b. Dengan menjadi perusahaan publik, perusahaan dituntut oleh banyak pihak untuk dapat selalu meningkatkan 
kualitas kerja operasionalnya,  pelayanan kepada pelanggan ataupun kepada para stakeholders lainnya, sistem 
pelaporan, dan aspek pengawasan. 
3. Melakukan merger atau akuisisi perusahaan lain dengan pembiyaan melalui penerbitan saham baru 
4. Peningkatan kemampuan going concern 
Kemampuan going concern bagi perusahaan adalah kemampuan untuk tetap dapat bertahan dalam kondisi apapun 
terrnasuk dalam kondisi yang dapat mengakibatkan bangkrutnya perusahaan, seperti terjadinya kegagalan 
pembayaran hutang kepada pihak ketiga, perpecahan di antara para pernegang saham pendiri, atau bahkan karena 
adanya perubahan dinamika pasar. 
5. Meningkatkan citra perusahaan 
Dengan go public suatu perusahaan akan selalu mendapat perhatian media dan komunitas keuangan yang membuat 
perusahaan tersebut mendapat publikasi secara cuma-cuma, sehingga dapat meningkatkan citranya. 
6. Meningkatkan nilai perusahaan 
Selain memperoleh manfaat dengan melakukan go public, perusahaan yang melakukan go public juga akan 
menimbulkan beberapa konsekuensi, antara lain: 
1. Berbagi kepemilikan 
2. Mematuhi peraturan pasar modal yang berlaku 
 
Earnings Management 
Sugiri (1998, dalam Widyaningdyah, 2001) membagi definisi earnings management menjadi dua, yaitu: 
1.  Definisi sempit 
Earnings management dalam hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan metode akuntansi. Earnings management 
dalam artian sempit ini didefinisikan sebagai perilaku manajer untuk “bermain” dengan komponen discretionary 
accruals dalam menentukan besarnya earnings. 
2. Definisi luas 
Earnings management merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan (mengurangi) laba yang dilaporkan saat 
ini atas suatu unit dimana manajer bertanggung jawab, tanpa mengakibatkan peningkatan (penurunan) 
profitabilitas ekonomis jangka panjang unit tersebut.  
Sedangkan menurut Scott (2009, dalam Kusumawardhani dan Siregar, 2009), manajemen laba dapat 
digambarkan sebagai perilaku manajemen dalam memilih kebijakan akuntansi tertentu, atau melalui penerapan aktivitas 
tertentu, yang bertujuan mempengaruhi laba untuk mencapai sebuah tujuan spesifik. Namun praktek earnings 
management di sisi lain dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena hal ini dapat mengurangi kredibilitas laporan 
keuangan perusahaan tersebut (Setyawati, 2000; dalam Praditya, 2008). Kondisi ini terjadi karena earnings yang 
diumumkan pada saat IPO tampak relatif lebih baik daripada yang sebenarnya sehingga respon pasar menjadi positif. 
 Menurut Scott (1997, dalam Praditya 2008), bentuk-bentuk tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh 
manajer antara lain: 
1. Taking A Bath 
2. Income Minimization 
3. Income Maximization 
Sedangkan motivasi yang mendasari tindakan manajemen laba antara lain sebagai berikut (Scott, 1997; dalam 
Praditya, 2008): 
1. Bonus Plans : Laba sering dijadikan indikator penilaian prestasi manajer perusahaan. 




2. Initial Public Offering : Saat perusahaan go public, informasi keuangan yang ada digunakan sebagai sinyal pada 
calon investor tentang nilai perusahaan. Untuk mempengaruhi keputusan investor maka manajer berusaha 
menaikkan laba yang dilaporkan. 
3. Stock Price Effects: Manajer melakukan manajemen laba dalam laporan keuangan bertujuan untuk mempengaruhi 
pasar. 
4. Political Motivations : Dengan cara menurunkan laba perusahaan untuk memperoleh kemudahan dan fasilitas dari 
pemerintah misalnya subsidi, dan untuk meminimalkan tuntutan serikat buruh. 
5. Taxation Motivations: Manajer berusaha menurunkan laba untuk mengurangi beban pajak yang harus dibayar. 
6. Pergantian CEO: Dalam kasus penggantian manajer biasanya di akhir tahun tugasnya, manajer akan melaporkan 
laba yang tinggi, sehingga CEO yang baru akan merasa sangat berat untuk mencapai tingkat laba tersebut. 
 
Underpricing 
Underpricing didefinisikan sebagai suatu keadaan dimana nilai saham yang diperdagangkan di pasar saham 
perdana lebih rendah dibandingkan ketika diperdagangkan di pasar sekunder (Sumarso, 2003; dalam Syahputra, 2008). 
Hal ini merupakan fenomena yang sangat sering dijumpai dalam initial public offering. Underpricing disebabkan oleh 
perbedaan kepentingan dari pihak-pihak yang terkait dalam penawaran saham perdana.  
Harga saham pada penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan 
penjamin emisi efek (underwriter). Sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga perdana tinggi. 
Sebaliknya, underwriter sebagai penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko yang ditanggungnya. Upaya yang 
dilakukan adalah dengan bernegosiasi dengan emiten agar saham tersebut tidak terlalu tinggi harganya, bahkan 
cenderung underpriced. 
 Secara umum tingkat underpricing pada IPO lebih tinggi di pasar saham negara berkembang dibandingkan 
dengan di pasar saham negara. Salah satu penyebab lebih tingginya tingkat underpricing di negara berkembang adalah 
karena faktor kepemilikan yang cenderung terkonsentrasi. Para pemilik perusahaan menginginkan agar dapat 
meminimalisasi underpricing karena terjadinya underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik 
kepada para investor. Sebaliknya, bila terjadi overpricing, maka investor akan merugi karena tidak menerima initial 
return. 
 
Earnings Management, Underpricing dan Initial Public Offering 
Sejalan dengan perkembangan ukuran sebuah perusahaan, kebutuhan modal perusahaan tersebut juga pasti akan 
meningkat. Salah satu cara perusahaan memenuhi kebutuhan tersebut adalah dengan melakukan IPO. Untuk 
menjalankan IPO, sebelumnya perusahaan harus memberikan informasi kepada publik mengenai laporan  keuangannya 
demi menarik minat para investor. Perusahaan harus meningkatkan kinerja keuangannya terlebih dulu dengan 
mengambil kebijakan earnings management (manajemen laba). Earnings management adalah kebijakan perusahaan 
dimana nilai perusahaan ditingkatkan melalui manipulasi laporan keuangan yang dilakukan oleh pihak manajemen.  
Fenomena adanya praktik manajemen laba pernah terjadi di pasar modal Indonesia, salah satunya terjadi pada 
PT Kimia Farma. PT Kimia Farma yang melakukan IPO pada tahun 2001 tersebut terbukti melakukan kesalahan yang 
cukup mendasar menurut hasil pemeriksaan Bapepam. Bapepam melihat adanya indikasi penggelembungan keuntungan 
(overstated) pada laporan keuangan PT Kimia Farma per semester I tahun 2002. Setelah diaudit, nilai laba bersih yang 
disajikan yaitu sebesar Rp 132,3 miliar ternyata lebih tinggi sebesar Rp 32,3 milyar dari laba bersih yang sesungguhnya. 
Hal ini merupakan suatu tindak kecurangan, karena berdasarkan siaran pers yang dikeluarkan Bapepam, PT Kimia 
Farma melakukan manajemen laba dengan tidak menuruti beberapa ketentuan akuntansi yang berlaku dikarenakan 
direksi manajemen membuat 2 (dua) daftar harga persedian (master prices) yang berbeda. 
Harga saham yang ditawarkan pada saat hari pertama perdagangan merupakan harga yang telah disepakati antara 
perusahaan emiten dan pihak underwritter (penjamin emisi). Kemudian saham tersebut ditawarkan pada perusahaan-
perusahaan investasi maupun investor individual. Investor tidak akan membeli saham apabila harga saham tersebut 
terlalu tinggi (overpriced) dan meninggalkan seluruh resiko penanggungan saham tersebut kepada pihak underwritter. 
Jika harga saham yang ditawarkan terlalu tinggi akibat dampak manajemen laba yang dilakukan, maka hal ini akan 
mendorong terjadinya underpricing. Jika harga saham underprice, investor akan membeli sebagian besar saham yang 
underprice tersebut (Yoga, 2010). 
Secara umum, underpricing terjadi pada perusahaan yang melakukan IPO. Hal yang sama terjadi pada PT Kimia 
Farma yang menjadi contoh kasus diatas. PT Kimia Farma mengalami underpricing  pada hari pertama penawaran 
saham, dimana pada saat IPO harga saham PT Kimia Farma sebesar 200 sedangkan pada saat penutupan harga 
sahamnya menjadi 210 (www.e-bursa.com). Menurut Ali dan Hartono (2001, dalam Syahputra 2008), underpricing 
ditentukan dengan melihat selisih antara harga saham pada penutupan hari perdana dengan harga saham pada saat IPO. 
Jika hasil yang didapat bernilai positif, maka hal itu menunjukkan terjadinya underpricing, sebaliknya bila hasil yang 
didapat negatif, maka yang terjadi justru overpricing. 
Underpricing merupakan fenomena yang menarik karena dialami oleh sebagian besar pasar modal di dunia. 
Fenomena ini menunjukkan adanya asimetri informasi (asymmetric information) yang menyertai kebijakan IPO. 
Walaupun investor mempunyai informasi yang cukup mengenai perusahaan yang melakukan IPO tersebut, asimetri 
informasi tetap terjadi dalam penawaran. Kondisi inilah yang memotivasi manajemen untuk bersikap oportunistik untuk 
melakukan manipulasi terhadap kinerjanya baik sebelum dan pada saat penawaran.  




Kebijakan yang dikenal dengan istilah earnings management ini akan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Kondisi ini terjadi karena earnings yang diumumkan pada saat IPO tampak relatif baik sehingga respon pasar menjadi 
positif. Manipulasi yang dilakukan manajer dapat menjadi IPO-trap (jebakan IPO) bagi investor karena manajemen 
melakukan manajemen laba dengan menggunakan discretionary accruals, yaitu kebijakan akuntansi yang memberikan 
keleluasaan pada manajemen untuk menentukan jumlah transaksi akrual secara fleksibel. Sehingga terjadi peningkatan 
laba (income increasing) menjelang penawaran (IPO), memuncak pada saat penawaran yang ditunjukkan dengan 
peningkatan harga saham dan menurun setelah penawaran (underpricing)dan dalam jangka panjang akan berdampak 





Sehubungan dengan pengaruh dunia bisnis yang terus berkembang pesat dan kompetitif, perusahaan dihadapkan 
dengan jumlah kebutuhan dana yang tidak sedikit sebagai modal bisnisnya. Salah satu cara perusahaan untuk memenuhi 
kebutuhan dananya adalah dengan melakukan IPO. Namun pada umumnya, perusahaan yang akan melakukan IPO 
biasanya terindikasi melakukan manajemen laba. Hal ini dilakukan dengan memainkan descretionary accruals, agar 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan telah dilakukannya earnings management maka manajemen perusahaan 
akan menetapkan harga yang rendah untuk menarik minat para investor. Akan tetapi, terjadi salah persepsi dari para 
investor dimana investor pasti akan menganggap nilai perusahaan yang tinggi juga akan memiliki harga saham yang 
tinggi pula. Hal ini nantinya akan menimbulkan apa yang disebut dengan underpricing. 
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